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Tyzden na trhoch (7-11.9. 2026)

Cena ropy Brent sa pocas tyzdna dostala nad 100 doldrov za barel a rast
cien energie zacal menit ocakdvania investorov o inflacii aj Urokovych
sadzbdach. ECB vo stvrtok zvysila vsetky tri klicové uUrokové sadzby o
0,25 percentudlneho bodu. V USA zdaroven piatkové Udaje o inflacii zvysili
pravdepodobnost, ze sadzby na najblizSom zasadnuti zvysi aj Fed. Vynos
amerického desatrocného statneho dlhopisu sa pocas tyzdna priblizil k 5
%, co vytvaralo tlak najmd na drahsie ocenené akcie.

V piatok sa situdcia ciastoc¢ne upokojila. Ropa klesla na 104,61 doldara za
barel a americké aj europske akcie ¢ast strat zmazali. Za cely tyzden vsak
zostali hlavné akciové indexy v minuse. Klesalo gj zlato a Bitcoin, zatial ¢o
americky doldr po zverejneni inflacie posilnil voci euru.

V skratke

ECB zvysila Urokové sadzby o 0,25 percentudlneho bodu. Depozitna
sadzba bude od 16. septembra na drovni 2,50 %.

« Infldcia v USA dosiahla v auguste 3,4 % medzirocne. Po zverejneni dat
trh zvysil pravdepodobnost septembrového zvysenia sadzieb Fedu z

priblizne 72 % na takmer 90 %.

« Ropa Brent uzavrela tyzden na 104,61 doldra za barel a za cely tyzden
zdrazela o viac ako 8 %.

« S&6P 500 za tyzden klesol 0 0,8 % a technologicky Nasdaqg o O,7 %.

« Zlato sice v piatok vzrdastlo na priblizne 4 363 doldrov za uncu, za cely
tyzden vsSak stratilo priblizne 1,5 %.

« Euro sa po americkej inflacii obchodovalo priblizne za 1,16 dolara.
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Americké akcie v piatok rastli. Index S&P 500 pridal 0,86 %, Nasdaq 0,96
% a Dow Jones 0,98 %. Pomohol najmad pokles ceny ropy a skutocnost, ze
investori uz mali jasnejSiu predstavu o tom, ¢o moéze Fed urobit na
najblizSom zasadnuti. Za cely tyzden vsak S&P 500 aj Nasdaqg zostali v
minuse.

Jednym z hlavnych dévodov boli rastice vynosy statnych dlhopisov. Ak
investor moze ziskat takmer 5 % z amerického desatroc¢ného statneho
dlhopisu, cast kapitalu méze presundt z rizikovejsich aktiv do dlhopisov.
Vyssie Uroky zdroven zdrazujd financovanie firmdm a znizuji dnesnu
hodnotu ich buddcich ziskov. NaijcitlivejSie byvaji firmy, pri ktorych
investori ocakdavaju velku Cast ziskov az v bududcnosti. Preto vyssie Urokové
sadzby casto vytvaraju vacsi tlak na technologickeé a rastove akcie.

Euréopsky STOXX 600 v piatok vzrdastol o O,5 % na 6391 bodu. Za cely
tyzden vsak zaznamenal najvacsi pokles od zadiatku jula. Eurédpske firmy
Celili kombindcii vysSsich cien energii, rastdcich vynosov dlhopisov a
zvysenia sadzieb ECB.

ECB vo stvrtok zvysila svoje hlavné udrokové sadzby o 0,25
percentudlneho bodu. Depozitnd sadzba sa zvysila na 2,50 %, hlavna
refinanc¢nd sadzba na 2,65 % a sadzba jednodnovych Uverov na 2,90 %.
Dévodom su najmd nové inflacné tlaky spojené s drahsSimi energiami a
konfliktom na Blizkom vychode.

ECB teraz oc¢akdva priemernt infldciu na dGrovni 3,0 % v roku 2026, 2,5
% v roku 2027 a 2,1 % v roku 2028. VysSie sadzby maju inflaciu brzdit
tym, Ze zdrazujd Uvery a znizuju ochotu domdcnosti aj firiem minat a
investovat.
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Dlhopisy a urokové sadzby

Na dlhopisovych trhoch wvynosy vyrazne rastli. Vynos nemeckého
desatroc¢ného dlhopisu bol najvyssi od roku 2011. Americky desatrocny
vynos sa v piatok dostal az na 4,979 %. Po zverejneni inflacie ndsledne
klesol priblizne na 4,93 %.

V USA sa teraz pozornost presdva na zasadnutie Fedu 15. a 16. septembra.
Trh  po piatkovych Udajoch pocdital takmer s 9QO-percentnou
pravdepodobnostou zvysSenia sadzieb o 0,25 percentudlneho bodu.

Inflacia a komodity

Spotrebitelské ceny v USA vzrdastli v auguste o 0,4 % oproti julu.
Medziro¢nd inflacia zostala na Urovni 3,4 %. Takzvand jadrova infldcia,
ktord nezahria ceny potravin a energii, vzrastla o 0,3 % medzimesacne a
o 2,4 % medziroCne. Celkovo Udaje zodpovedali ocakdavaniam, jadrova
inflacia vSak bola o nieco vyssia, nez predpokladali ekondmovia. Vyrobné
vzrastli o 0,4 % za mesiac a o 5,4 % medzirocne. Ceny energii vo
vyrobnom sektore stipli o 4,2 %. To vSetko zvysuje riziko, Ze vyssie ceny
energii sa postupne prenesu aj do dalsich tovarov a sluzieb. Firma, ktora
plati viac za dopravu, elektrinu alebo vstupné suroviny, sa totiz méze cast
tychto nakladov pokusit preniest na zakaznika.

Cena ropy Brent sa pocas piatkového obchodovania dostala az na 109,97
doldra za barel. Neskér vsak klesla a tyzden uzavrela na 104,61 doldra. Za
cely tyzden napriek tomu ropa zdrazela o viac ako 8 %.

Zlato reagovalo inak. V piatok jeho cena vzrdastla o 1,1 % na priblizne 4
363 doldarov za uncu, za cely tyzden vsak zlato stratilo priblizne 1,5 %. Na
prvy pohlad méze byt prekvapivé, Ze zlato klesalo v obdobi vyssej inflacie
a geopolitického napdtia. Dévodom boli najmad rastice urokové sadzby a
vynosy dlhopisov.



HERE A (UM

WEALTH &8 PARTNERS 09|2026

Zaujimavost z trhov

Drahsia nebola iba samotna ropa. Cena za prendjom velkého ropného
tankera na trase z Omdnskeho zdlivu do Ciny vystupila na rekordnu
uroven. Naklady na prepravu zodpovedali priblizne 11,50 doldra na kazdy
prepravovany barel. V USA zdroven priemernd cena nafty prekrocila 6
dolarov za galén a dostala sa na rekord. Problémy v okoli Hormuzského
prielivu teda nezvysovali iba cenu ropy, ale aj ndklady na jej dopravu a
ceny hotovych paliv.

Meny a kryptomeny

Po zverejneni americkej inflacie doldr posilnil voci euru. Kurz EUR/USD sa
pohyboval okolo arovne 1,16, co znamena priblizne 1,16 amerického dolara
za jedno euro. VyssSie ocakavané Urokové sadzby v USA mézu podporovat
doldr. Investor totiz méze pri vyssSich sadzbdch dostat atraktivnejsi vynos
z doldrovych vkladov alebo dlhopisov. Vztah vsSak nie je Uplne
priamociary. Pocas tyzdna zvysila sadzby aj ECB a doldar neposilnoval vodi
vsetkym svetovym menam.

Bitcoin sa v piatok obchodoval pod 77 OOO dolarmi a za cely tyzden
stracal viac ako 5 %. Pokles sa zrychlil po uUdajoch o americkych
vyrobnych cendch a raste dlhopisovych vynosov. Pod tlakom bola qj
vacsina dalsich kryptomien.

Bitcoin sa tak pocas tohto tyzdna sprdaval skéor podobne ako rizikové
aktivum nez ako alternativa k zlatu. Ked sa ocakdvajd vyssie Urokové
sadzby, investori byvaju opatrnejsi pri aktivach, ktorych cena je vyrazne
zAvislda od ochoty podstupovat riziko.
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Co to znamend pre dlhodobého investora?

NajddlezitejSou zmenou je rast vynosov dlhopisov. Ak americky
desatro¢ny statny dlhopis ponuka vynos tesne pod 5 %, investor ma k
akciam vyrazne atraktivnejSiu alternativu nez v obdobi nulovych alebo
velmi nizkych sadzieb. Vyssie vynosy preto mézu vytvarat tlak na akciové
ocenenia aj bez toho, aby firmy okamzite vykazovali slabsie vysledky.

Zlato zdaroven ukazalo, ze oznacenie ,bezpecny pristav® neznamend, ze
jeho cena musi pri kazdom geopolitickom napdti rdst. Vyssie vynosy
dlhopisov tentoraz prevazili nad c¢astou dopytu po zlate. Bitcoin reagoval
esSte vyraznejSie. Pokles o viac ako 5 % bol podstatne vacsi nez pokles
hlavnych americkych akciovych indexov. Aspon pocas tohto tyzdna teda
zostal citlivy najmd na ndladu investorov a ocakdvany vyvoj urokovych
sadzieb.

Pre investora z eurozony je doélezity aj kurz eura voci dolaru. Ak investor
vlastni americké aktiva a euro voci doldru oslabi, hodnota tychto investicii
po prepocte do eur rastie. Menovy pohyb tak moéze dcast poklesu
amerického aktiva kompenzovat. Plati to aj opacne: silnejsie euro mdze
cast doldrového vynosu znizit.

Co sledovat v dalsom tyzdni

« Fed, 15. - 16. septembra: trh bude sledovat, ¢i americkd centrdlna
banka sadzby zvysi a ¢o naznadi o dalsom vyvoiji.

- Eurostat, 17. septembra: konecné Udaje ukazu, &i augustova inflacia v
eurozone zostala na predbezne odhadovanych 3,3 %.

« Ropa a Hormuzsky prieliv: dalSie obmedzenia dopravy by mohli opdt
vytlacit ceny ropy a paliv vysSSie.

« Zlato a dlhopisové vynosy: rozhodnutie Fedu moze ukazat, &i bude pre
zlato dolezitejSie geopolitické riziko alebo vysoké uroky.
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Tento komentar md informacny a edukacny charakter.
Nejde o osobne investicne odpordcanie ani ponuku na
nakup ¢i'predaj finanénych ndstrojov. Investovanie
zahrna riziko a hodnota investicie méze kolisat.
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Doévera - Ndslednictvo - Svedomitost

Tento dokument ‘je ‘internym materidalom—komunity HEREDIUM
Community a je ‘urceny vyhradne' pre//jej aktivhych £lenov a
spolupracovnikov. Akékolvek Sirenie, spristupnovanie alebo pouzitie
mimo tohto okruhu bez predchdadzajiceho/sthlasu je prisne zakdzané.
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	Dlhopisy a úrokové sadzby
	Na dlhopisových trhoch výnosy výrazne rástli. Výnos nemeckého desaťročného dlhopisu bol najvyšší od roku 2011. Americký desaťročný výnos sa v piatok dostal až na 4,979 %. Po zverejnení inflácie následne klesol približne na 4,93 %.
	V USA sa teraz pozornosť presúva na zasadnutie Fedu 15. a 16. septembra. Trh po piatkových údajoch počítal takmer s 90-percentnou pravdepodobnosťou zvýšenia sadzieb o 0,25 percentuálneho bodu.

	Inflácia a komodity
	Spotrebiteľské ceny v USA vzrástli v auguste o 0,4 % oproti júlu. Medziročná inflácia zostala na úrovni 3,4 %. Takzvaná jadrová inflácia, ktorá nezahŕňa ceny potravín a energií, vzrástla o 0,3 % medzimesačne a o 2,4 % medziročne. Celkovo údaje zodpovedali očakávaniam, jadrová inflácia však bola o niečo vyššia, než predpokladali ekonómovia. Výrobné  vzrástli o 0,4 % za mesiac a o 5,4 % medziročne. Ceny energií vo výrobnom sektore stúpli o 4,2 %. To všetko zvyšuje riziko, že vyššie ceny energií sa postupne prenesú aj do ďalších tovarov a služieb. Firma, ktorá platí viac za dopravu, elektrinu alebo vstupné suroviny, sa totiž môže časť týchto nákladov pokúsiť preniesť na zákazníka.
	Cena ropy Brent sa počas piatkového obchodovania dostala až na 109,97 dolára za barel. Neskôr však klesla a týždeň uzavrela na 104,61 dolára. Za celý týždeň napriek tomu ropa zdražela o viac ako 8 %.
	Zlato reagovalo inak. V piatok jeho cena vzrástla o 1,1 % na približne 4 363 dolárov za uncu, za celý týždeň však zlato stratilo približne 1,5 %. Na prvý pohľad môže byť prekvapivé, že zlato klesalo v období vyššej inflácie a geopolitického napätia. Dôvodom boli najmä rastúce úrokové sadzby a výnosy dlhopisov.
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	Zaujímavosť z trhov
	Drahšia nebola iba samotná ropa. Cena za prenájom veľkého ropného tankera na trase z Ománskeho zálivu do Číny vystúpila na rekordnú úroveň. Náklady na prepravu zodpovedali približne 11,50 dolára na každý prepravovaný barel. V USA zároveň priemerná cena nafty prekročila 6 dolárov za galón a dostala sa na rekord. Problémy v okolí Hormuzského prielivu teda nezvyšovali iba cenu ropy, ale aj náklady na jej dopravu a ceny hotových palív.

	Meny a kryptomeny
	Po zverejnení americkej inflácie dolár posilnil voči euru. Kurz EUR/USD sa pohyboval okolo úrovne 1,16, čo znamená približne 1,16 amerického dolára za jedno euro. Vyššie očakávané úrokové sadzby v USA môžu podporovať dolár. Investor totiž môže pri vyšších sadzbách dostať atraktívnejší výnos z dolárových vkladov alebo dlhopisov. Vzťah však nie je úplne priamočiary. Počas týždňa zvýšila sadzby aj ECB a dolár neposilňoval voči všetkým svetovým menám.
	Bitcoin sa v piatok obchodoval pod 77 000 dolármi a za celý týždeň strácal viac ako 5 %. Pokles sa zrýchlil po údajoch o amerických výrobných cenách a raste dlhopisových výnosov. Pod tlakom bola aj väčšina ďalších kryptomien.
	Bitcoin sa tak počas tohto týždňa správal skôr podobne ako rizikové aktívum než ako alternatíva k zlatu. Keď sa očakávajú vyššie úrokové sadzby, investori bývajú opatrnejší pri aktívach, ktorých cena je výrazne závislá od ochoty podstupovať riziko.
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	Čo to znamená pre dlhodobého investora?
	Najdôležitejšou zmenou je rast výnosov dlhopisov. Ak americký desaťročný štátny dlhopis ponúka výnos tesne pod 5 %, investor má k akciám výrazne atraktívnejšiu alternatívu než v období nulových alebo veľmi nízkych sadzieb. Vyššie výnosy preto môžu vytvárať tlak na akciové ocenenia aj bez toho, aby firmy okamžite vykazovali slabšie výsledky.
	Zlato zároveň ukázalo, že označenie „bezpečný prístav“ neznamená, že jeho cena musí pri každom geopolitickom napätí rásť. Vyššie výnosy dlhopisov tentoraz prevážili nad časťou dopytu po zlate. Bitcoin reagoval ešte výraznejšie. Pokles o viac ako 5 % bol podstatne väčší než pokles hlavných amerických akciových indexov. Aspoň počas tohto týždňa teda zostal citlivý najmä na náladu investorov a očakávaný vývoj úrokových sadzieb.
	Pre investora z eurozóny je dôležitý aj kurz eura voči doláru. Ak investor vlastní americké aktíva a euro voči doláru oslabí, hodnota týchto investícií po prepočte do eur rastie. Menový pohyb tak môže časť poklesu amerického aktíva kompenzovať. Platí to aj opačne: silnejšie euro môže časť dolárového výnosu znížiť.

	Čo sledovať v ďalšom týždni
	Fed, 15. – 16. septembra: trh bude sledovať, či americká centrálna banka sadzby zvýši a čo naznačí o ďalšom vývoji.
	Eurostat, 17. septembra: konečné údaje ukážu, či augustová inflácia v eurozóne zostala na predbežne odhadovaných 3,3 %.
	Ropa a Hormuzský prieliv: ďalšie obmedzenia dopravy by mohli opäť vytlačiť ceny ropy a palív vyššie.
	Zlato a dlhopisové výnosy: rozhodnutie Fedu môže ukázať, či bude pre zlato dôležitejšie geopolitické riziko alebo vysoké úroky.
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